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戦時国内金融政策と国民所得分析の適用
一経済政策論における｢ケインズ革命｣；史的展開(Ⅳ）－
玉井龍象
￣本稿では第二次世界大戦の勃発時1939年９月から，1941年予算とこれに関
する白書公刊時の1941年４月までの時期を中心に，ケインズの国内戦時金融
政策ならびに，この時期におけるケインズの小冊子『戦費調達論」で示され
たマクロ的国民所得分析の歴史的意義について考察する。併せて，第二次大
戦勃発時イギリスの戦争経済と第一次大戦のそれとの比較を通じて､経済政
策とくに国内金融政策に対するケインズの影響を検討する。こうした歴史的
l検討から，われわれは，直接的ではないにせよ，何らかの教訓を引き出すこ
とができると考えるものである｡(この点で本稿とモグリッジの問題関心とは
一致する。13,ｐ､58）
1．戦時インフレーション対策
１．国内戦時金融政策とケインズ
1938年９月のミュンヘン会談の再来を予期していたケインズは,直前の1939
年８月25日になっても,戦争の勃発を予見していなかったように思われる｡(２，
pp､１０３－４，１０，ｐ､１１７，１２，ｐ､１１７，邦訳148ページ，２４，ｐｐ､398-401）
戦争が勃発してからも彼は外交交渉により，戦争は短期間のうちに終結する
だろうと考えていた。（９，ｐ､３７，１０，ｐ648,ｐｐ`７３－８)(塵')しかし,｢彼の
このような戦争に対する楽観的見通しは，けっして彼二人ではなく当時のイ
ギリスでは多くの人々に共通していたことに注目しなければならない。問題
は，短期戦に終るとの予想が，後述するように，ケインズの当時の具体的な
政策提案にも反映されていたことである。
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（注）ａ…数字は景気のピークの年の１年後に始まり，次のピークの年に終る－循現に
ついての平均を示す。
ｂ…1925-38年は一時的に離職した人を含み，他の年は完全失業者のみの数。
ｃ…1874-1951年については民間労働力に対する比率として表わした失業者数で
あり,1952-79年については全屈用者に対する比率として表わした失業者数。
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しかし，ひとたび戦争が始まると，ケインズは，新しい事態にすばやく対
応した。戦争の勃発によって全面的な動員と完全雇用が予想され，1930年代
後半とは明らかに異なる状況が発生した。ケインズはすぐさま一連の見解を
明らかにし，それらは訂正加筆のうえ1940年２月出版の「戦費調達論」（８，
pp､367-439,邦訳443-528ページ）に収録された。そこでの主題はもはや失
業問題やデフレ対策ではなく，戦時インフレ問題であり，稀少性問題であっ
た。事実叶表１に見るように，1930-1951年の時期には，はじめは再軍備に
より，次いで戦争経済への移行に伴ない，失業は大幅に減少し，完全雇用に
近い状態に到達した。とりわけ戦間期の1925～29年及び1930～37年と，１９６０
年代後半以降の時期とを比較してみるとき，顕著な対照が認められる。
６年に及ぶ戦争の時期と，彼の死に至るまでの８カ月間の平和の時期に，
彼がとくに関心をもった経済問題とその影響は，実に多岐にわたっている。
当時の彼の関心は本稿で取り上げた戦費調達ならびに戦時国内金融はもちろ
んのこと，戦後の国内経済政策と計画，戦時の対外金融，戦後の対外経済政
策の問題に加え，さらに戦後のロンドン復興，植民地開発政策，貿易政策，
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労使関係，国有化問題など枚挙にいとまないほどである。
ただし国際収支問題については，1941年１月のアメリカ大統領ルーズヴェ
ルトの武器貸与（Lend-Lease）声明により，イギリスの国際金融上の最悪
の危機は回避されることになった。
このうち戦時の金融政策は比較的限られた範囲の一般原則にのっとってお
り，政策提案は最小限４つの基準を充たすべきものとみなされた。（イ）戦争
目的のために国内資源を動員し，それを維持することによって，国家の戦争
努力を高揚させること，（ロ）国内の未使用資源と輸入資源に可能な限り依存
することによって，利用可能な賛源を増加させること,（ハ）正常な平和時の
資源利用からこれらを転用することに伴なう負担を，可能な限り忍耐の限度
をこえない範囲にすること，（二)戦後世界にまで及ぶ戦争の混乱をできるだ
け小さくすること。（12,ｐ､１１６－７，邦訳146ページ）これらの基準はすべて
行動と説得を必要とするものであった。，
国内戦時金融問題の議論に対するケインズの貢献は，戦争の勃発よりずっ
と以前に始まっていた。1937年の心臓発作による病/身にもかかわらず，閣僚
や官僚へのさまざまな形の覚え書研論文，放送および新聞への投稿を通じ，
彼は戦争準備の経済学および政策論議に貢献した。とくに貨幣改策に関して
は，ケインズは次の２点を強調した。（12,pJ118，邦訳147ページ）
(1)当局は高い利子率を避けるべきである。戦時借入れのための長期利子率は
265パーセントをこえるべきでないと彼は数年間にわたって熱心に主張してい
た(淫)。
(2)再準備に必要な実物資産を極得するためには当局は租税に頼るべきであり，
産出量が完全雇用に近づくにつれて，物資統制および金融統制を導入すべき
である。．
（注１）1938年９月のチエコ危機が無気味に迫りつつあった同年８月26日付のキングス
レー・マーチン宛の手紙でケインズは次のように轡いている。「世界戦争になれば，ヒッ
トラーは敗北するだろうし，そのことを私は知っています。われわれが徹底的にプラフ
をかけるべきだとのあなたの意見に同意します。相手が，できるならやってみろと挑戦
してきたら，われわれは手を引け……」（10,ｐ､117,24,ｐｐ､399-400）
（注２）このチープ・マネー政策に対する反対論はそれほど多くなかったが，ヒックス
は1939年10月４日付のケインズ宛轡翰においてワ次のように意見を述べている｡「私は戦
Uifz漣璽.－－ ～￣
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時中は利子率を低く抑えておくべきごというあなたの考えに全面的に同意しますが，他
方でそうした政策が公衆にiiEnMl資産を滞積するという大きな不利益を感じないわけには
いきません。それはまた，戦後ブームの管理にさいして手に負えなくなるような問題を
ひき起こすように思われます○」
ケインズはこれに同意しなかった。彼は，戦時中に借り入れられた条件によって戦後
の有効需要が大きな影溜lを受けるとは考えなかった。実際には，ヒックスが懸念したよ
うに，戦争中の低金利により膨大な資本が短期の流1M）資産および現金の形で保有され，
戦時中抑えられていた購買力が戦後､解き放され,超過需要問題となって現われた｡(23,
口45）
２．『戦費鯛達鹸」の骨子
ケインズが『戦費調達論」の主張を初めて公表したのは，1939年10月20日
のマーシャル・ソサイエティにおける「戦力と戦時金融」と題する講演であ
る。その４日後，彼は自分の提案の原稿を「購買力の制限一高物価，課税お
よび強制貯蓄」と改題して，『タイムズ』紙の編集長に送るとともに，当時の
大蔵大臣サー・ジョン・サイモン，野党労働党の指導者アトリー，政府の経
済・金融計画調査局のサー・ジョサイア・スタンプ，Ｈ､Ｄ・ヘンダーソン等
に送った。さらにこの原稿の写しをもとに彼は関係する官僚，閣僚，国会議
員等との晩餐会で講演を行った．これらの識論と論評の結果，彼は提案を修
正したうえ，1939年11月14日と15日の「タイムズｊ紙に「戦費調達」と題し
て発表した。この二編の論文をめぐって，鯵しい数の投書が寄せられ，また
彼も親しい知人(例えばハロルド・ラスキ教授，ＧＤ.Ｈ・コール，キングズ
レー・マーティン）等を通じて，彼の提案に熱意を示さなかった労働党と労
働組合の指導者に対し説得に努め，彼等に受け入れられやすい内容に修正し
た。こうした一連の議論の末，強制貯蓄に対する繰延べ支払いについて当初
の計画のいくつかの点が修正された。そして後述するように，低収入の大家
族を保謹するための家族手当て，生計費指数における基礎的消費物資の価格
安定化，および強制貯蓄を返済し富の再配分をおこなうための戦後の資本課
税などの諸提案が新しく追加された(塵')。（８，ｐ,368,邦訳442-3ページ）
このように，ケインズは，1915-19年の第一次大戦のときとは異なり，１９３９
年は，押しも押されもしない，抜群の卓越した経済学者としてみられるよう
になっており，このような社会的地位と以前からの人脈を通じて，彼は政府
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内外の重要人物にますます容易に接近し，影響を及ぼす（ことができるように
なっていた｡また〉彼自らも自分の地位を｢半準官吏｣(Demi-semiofficer）
.と呼びｈ戦争の早い段階で，彼は自分の政策提言について役所や政治家を抱
きこむことができた。
（注１）戦争中，彼は1940年夏に創設された大蔵大臣諮問会議の委員以外に公的な地位
に就かなかった。このように「ただの“ケインズ"」であることが，彼にとって，むしろ
都会がよかった（12,ｐｐ､１１３－４，邦訳142-5ページ）
結局，1930年代と比べて，ケインズははるかに「政治」経済学者であり，
彼の影響力は，現代経済政策の歴史の中で独特の役割を果たしたのである。
ケインズ等の戦争に対する楽観的見通しとは異なり，1940年春にはドイツ
の西部進撃とフランスの降伏という事態を迎えた。英国経済にとっては，い
まや収入計画の不足よりも支出計画の不足が危急の課題となった。やがて政
治危機が生じ，ネヴイル・チェンパレンは退陣し，内閣は交代した。これに
よってケインズは新しく大蔵大臣になったサー・キングスレー・ウッドの諮
問会議委員および彼の私的顧問として大蔵省に迎えられた。
それではがケインズの原則と方法はどのようなものであったのか。
戦争が始まる直前までは，さきにも言及したように，ケインズの主な関心
は，再軍備の必要と政府支出の増大による乗数効果に伴なう需要増加が，金
融市場に及ぼす影響とその資金繰りによって，彼が必要と信じていた長期低
金利政策が乱されること/がないように保証することであった。しかし，戦争
は，資源をどのようにして，平和時の用途，とくに消費から戦時の用途に転
用するのが最適な方法かという問題を危急のものとした。ケインズはそのた
めの解決策として次の方法があると考えた。すなわち，
（１）所得の増加分の一定割合を支出から控除すること，具体的には個人消
費を削減し，その貯蓄を当局にとって利用可能にすることである。彼の表現
を借りれば，「われわれの抜本的な計画の第一の条項は，各人の所得のうち，
支出を繰り延べる割合，すなわち，当座の消費を差し控えて，戦後になって
消費することのできる権利（…国債の別の名称にほかならない）として，利
Ｉ..ハロⅢ.」
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用可能な状態におく分の割合を決定することである｡｣(８，ｐ､379,邦訳458-
9ページ）
（２）戦後に一般的資本課税を行なうことによって，国債を増発することな
く，この繰り延べられた消費に対処すること.｡
（３）低所得者層の経常消費が引き下げられないよう，所得の課税最低限の
設定，強度の累進税率の導入，家族手当制度の設定。
（４）配給制度により，消費財価格の上昇を抑え，同時に消費を減らすこと
ができる。
（５）増税により，消費可能な資源を減らし，当局に移転させることができ
る｡
このうち(1)で示した支払い繰延べというかたちの「強制貯蓄」策の背景に
は，ケインズによれば，十分な額の自発的貯蓄によって戦争に必要な資源を
獲得しようとする方法がｉインフレーションに訴えることなしには不可能で
あるとの判断があった。つまり，インフレーションはある点までは消費を減
少させるのに効果的かもしれないが，その点を過ぎると物価上昇は時間的ラ
グを伴なって，賃金上昇を招き，やがて物価・賃金悪循環現象を生み，不満
と不公正と不当利益に対する非難を招くことになる，と説いている。（｢戦費
調達論」第９節，自発的貯蓄とインフレーションの仕組み，を参照。８，ｐｐ、
413-25,邦訳497-510ページ）
こうした考えは，ひとつには第一次大戦時のインフレーションの経験に根
ざしていることはいうまでない。さらに，自発的貯蓄の効果についてはそれ
ぞれの階層なり立場によって判断の評価が分れる問題でもある｡｢個人にとっ
ての問題は,支払いの繰延べによって２ポンド裕福になり，しかもインフレー
ションを回避するか，それとも，自発的貯蓄によって１ポンドだけ裕福にな
り，社会的に有害な結果をもたらすインフレーションに苦しむか，どちらを
選択するかである。答はまったく明解である。彼力繰延べ制度によって得を
するのは確かである．それは強制的な交通規則のもとで事故の減少と交通渋
滞の解消を図るか，それとも任意的な規則のもとで事故の続発と交通渋滞の
頻発に手をこまねいているのか，どちらを選ぶのかを問うのと同じことであ
る｡」（８，ｐ､421,邦訳506ページ）
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また消費を制限する手段として(4)の配給制度を用いることについては，ケ
インズは，最低限度の「安上りの」（行政的負担の少ない）配給制度力望まし
〈ゥ包括的な配給制度は戦争目的遂行のために最大限の資源を解放すること
になるかもしれないが個人の選択をあまりにも制約し，また高所得者はそれ
からうまく逃れることができるために，社会的な対立を招くことになるし，
さらに行政上の負担も大きすぎるので,望ましくないと考えていた。そして，
配給の対象となる範囲は，限られた範囲の必需品一労働者の生計費指数に含
まれている必需品一覧表よりもかなり狭い－を選択'すべきだと提案している。
(2)の資本課税（Capitallevy）は，かつて彼の論敵Ｆ,Ａ・ハイエクによっ
て主張された見解であるが，ケインズは，戦後不況の状態を予想し，そのよ
うな状況における繰延べ支払いの返済に関連して大要，次のように提案して
いる．勤労所得の中でｊ消費されずに繰延べられねばならない部分は共済組
合や公認の機関または郵便貯金局で2.5パーセントの複利のつく封鎖預金とし
て預け入れられる。しかし，住宅費や生命保険料，相続税の支払いの必要が
生じたときには，一定の許可を得てこれから引き出すことができる。戦争が
終り，封鎖預金の最終的解除に適当な時期は，戦後最初の不況が始まるとき
であろう。なぜなら，現在はインフレーションと稀少資源の枯渇を回避する
うえで有効であるのと同様に，戦後は，デフレーションと失業を回避するう
えで有効なものになるからである。また，資本課税実施の時期は，この戦後
の不況の前が適当であり,｢資本課税を支払繰延べに結びつけるのに格好の状
態になるかもしれない。したがって，支払繰延べにかんする債務を返済する
のに十分な金額を調達するために，戦後に，資本課税を実施するという保証
を与えるべきだ」と彼は提案する(漣)（８，ｐ､406〆邦訳489-90ページ）
（注２）「戦費調達論」第Ⅱ節・「解決策の特徴」でのケインズのインフレと貯蓄の関係
についての説明は,、.Ｈ､ロバートソンの強制貯蓄理論（17）にきわめて類似している
と，Ｔ､ウィルソンは指摘している‘(239Ｐ､41）よく知られている通り，ケインズは｢一
般理論」では，この強制貯蓄論を批判した．
以上要するに，ケインズの戦時金融の見解の中心に財政政策が位置してい
－７－
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ることは明らかである。政策当局は課税を通じて現在の所得稼得者から戦時
目的のための経常資源の支配権を獲得する.この資源支配権の一部はｂ戦後
の繰延支払いとして納税者に支払うことが約束され，戦後最初の不況が訪れ
たときに消費を拡大するために放出される｡繰延支払計画によって生ずる｢強
制貯蓄」と，戦後の資本課税を通ずるその額の放出とは，自発的貯蓄やイン
フレーションによる金融手段よりも，はるかに公平な戦後の富の分配を保証
するのである。また肌基礎的消費物資はそれ自身大部分配給の対象となって
いるが，これらの物資に対する補助金政策は，労働者階級の家計の需要を安
定化し，また家族手当と並んで，戦時における社会正義の強い要素を提供す
るものである(麹)。このような￣連の制度は，配給制度，非必需品消費への|重
課税，および自発的貯蓄と結びつくことによって，総力戦を首尾よく遂行す
るための資源を個人消費から提供し，他方では，物資統制および金融統制が
戦時の不必要な投資を抑制し，またその他の統制が対外勘定を管理するので
ある。
（注３）「時が経つにつれて，彼〔ケインズ〕は自分自身の案に社会改革の方法としてほ
れこむようになった。そのことを根拠として彼が自分の案を労働者の代表たちに鼓吹す
る態度は真剣そのものであった｡」（６，ｐ､492,邦訳691ページ）
３．第二次大戦期の経済活動水準
それではいったい，実際に戦時中の賃金および物価の状態はどのように推
移したのであろうか。表２に見る通り，インフレーションの程度はかなり鎮
静化の傾向にあった。1938-45年における小売価格は，公式指数では32パー
セント上昇しているが，フェインスタインの指数（1972,表140）の主要必需
品価格指数においては48パーセントの上昇が示されている（５）。週平均賃金
率と週平均賃金所得は小売価格指数に比べ，かなり急速に上昇しているが，
第二次大戦期全体の指数は’第一次大戦期に比べ緩やかな上昇を示している。
（表３）1938-45年における主要物資の価格が50パーセント以下の上昇率で
あるが,これは1913-18年の１００パーセントに比べて，大幅な改善を示してい
る。1913～18年の賃金上昇率が平均79パーセントであったのに，1938-45年
８
経済政策鰭における「ケインズ革命」：史的展開（Ⅳ）（玉井）
表２第二次大戦中英国の賃金と物価（1938＝100）
(3)燕（１）（２）週平均賛愈率遡…金所得（継雛）
（４）
小売価格
蝋後主要物資術数）
（５）
酒類及びタバコ
価格
1939
1940
1941
1942
1943
1944
1945
101
112
122
131
137
144
151
旧
町
羽
諏
蛆
妬
妃
１
１
１
１
１
１
１
的
虹
闘
砺
羽
侶
偲
１
１
１
２
２
２
２
130
142
160
176
179
178
121
129
130
129
131
132
（注）※は1939年前半＝100
（出所)Feinstein,Ｃ､Ｈ・(1972)Mzjjmdz！〃ＣＯ“且幼e"〃〃”α"ｄｏ抑妙”〃地e[ﾉﾘ｡ｊ“
磁如ｇｕｌｂ”(CambridgeUniversityPress),Ｔａｂｌｅ６２ａｎｄ６５;Pollard,Ｓ(1983)，Ｔ〃ｅ
ＤＦｔ雁ﾉﾛｸ滅醜/ｑ／ｊＡｅＢ"jiSjlEm"0”、１４－１％ｑ⑱dwardAmold),ｐ211,Peden，
Ｇ､Ｃ､(1985),Ｂ冗雄ｊＩＥｍ"0加沈｡z"ｄＳｂｃね/Ｐｂﾉi`ｙ(PhilipAllan),Ｐ,130．
表３第一次大戦前後の英国の賃金と物価（1913＝100）
歴年 週平均賃金率週平均賃金所得小売価格
1913
1914
1915
1916
1917
1918
1919
1920
1921
1922
０
１
８
８
９
９
５
７
６
８
，
ｍ
ｍ
ｕ
狙
町
幻
溺
霞
四
、ｎｍ噸加、迦躯邸辨
皿、、蝿噸、、梁狸、
(出所）Feinstein（1972),Ｔａｂｌｅ６５ａｎｄＰｅｄｅｎ（1985),ｐ､4２
のそれが51パーセントであったという事実は〆食料補助金および価格統制が
賃金要求の抑制にある程度成功したことを示唆している。例えば，食料補助
金費は1939-40年の約1,600万ポンドから1941-42年には9,600万ポンドに，
さらに1944-45年には１億9,600万ポンドへと増大した。（14,Ｐ､131）
価格凍結配給制度および賃金抑制はすべて反インフ対策に寄与しえたが，
インフレーションの回避そのものに対しては，それだけでは十分とはいえな
かった。戦争金融が直面する問題は，国民生産物のおよそ半分をいかにして
インフレを起こさずに政府が利用できるかという点であった。表４は，国民
純生産の中の政府の戦費比率が1939-43年に増加したことを明らかにしてい
る。戦費の一部は資本資産の減少（例えば企業による減価償却を陳腐化設備
９





















